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 دراسة الجدوى المالٌة )التموٌلٌة(

تقوم دراسة الجدوى التموٌلٌة استنادا إلى نتائج ومعلومات المرحلة الأخٌرة من دراسة الجدوى الفنٌة     

وتبرز أهمٌة هذه الدراسة فً كونها  .والهندسٌة، وبعبارة أخرى بعد تحدٌد التكالٌف الاستثمارٌة للمشروع

بعد تقدٌم العناصر التسوٌقٌة والفنٌة والهندسٌة. وتهدف دراسة الجدوى  تحدد الرؤٌة المالٌة للمشروع

التموٌلٌة إلى التأكد من مدى توافر الموارد المالٌة اللازمة لإقامة وتشغٌل المشروع فً الأوقات المناسبة 

فلا بد من للقٌام بأي مشروع استثماري، و  .وبتكلفة معقولة، وتحدٌد مقدرة المشروع على الوفاء بالتزاماته

توفر الأموال اللازمة لتغطٌة التكالٌف الاستثمارٌة، هذه الأموال ٌمكن أن تكون متوفرة لدى المؤسـسة 

كما أنه ٌمكن أن تكون الأموال متوفرة أو  .القائمة بالاستثمار، و ذلك ما ٌدعى بالتموٌل الداخلً أو الذاتً

ً تقـوم بهـا مـن المؤسـسات المالٌـة الخارجٌة، تحصل علٌها المؤسسة عن طرٌق الاقتراضات الخارجٌة الت

و هذا ما نسمٌه بالتموٌل الخارجً و الذي ٌكون مقابـل سـعر فائدة تقدمه المؤسسة المقترضة للمؤسسات 

 .، وأولى خطوات هذه الدراسة هً البحث عن المصادر المختلفة لتموٌل المشروع المقترح المالٌة المقرضة

 الفرص الاستثمارٌةمصادر تموٌل  أولاً:

ٌشكل تحدٌد الموارد المالٌة المطلوبة أهمٌة كبٌرة، لٌس فقط لاتخاذ القرار الاستثماري ولكن أٌضا فً    

 كافة مراحل وإنشاء وتشغٌل المشروع، ولهذا ٌجب البحث عن مصادر التموٌل وتحدٌد أفضلها والأكثر

 :ا ٌلً ملائمة لظروف المشروع، وتتمثل هذه المصادر بإٌجاز فٌم

 مصادر التموٌل قصٌرة الأجل -1

وهً تلك الأموال التً تكون متاحة للمستثمر أو المؤسسة قصد تموٌل الفرص الاستثمارٌة المتاحة،    

ووفقا لهذا   .وتعتبر التزاما قصٌر الأجل على المؤسسة ٌتعٌن الوفاء به خلال فترة زمنٌة لا تزٌد عن سنة

 :رة الأجل تتضمن ما ٌلًالمفهوم فإن مصادر التموٌل قصٌ

وهو ائتمان قصٌر الأجل، ٌتمثل فً قٌمة المشترٌات الآجلة التً ٌحصل علٌه   :الائتمان التجاري -أ 

المستثمر من المورد لفترة لا تزٌد عن سنة، وٌتم اللجوء إلٌه عند قصور رأس المال العامل على تلبٌة 

 .الاحتٌاجات التشغٌلٌة

 : ئتمان التجاري السنوي ٌمكـن تبٌٌنهـا فـً العلاقة التالٌةوتكلفة الحصول على الا

 x=التجاري السنوي تكلفة الائتمان
ثمن الشراء الآجل ثمن الشراء النقدي

ثمن الشراء النقدي
       x(معدل الضرٌبة -1)

     

فترة الائتمان
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 حـٌن قدرت قٌمة المشترٌات نقدا ب، فـً $ 0011قدر مستثمر قٌمة مشترٌاته المتوقعة الآجلـة ب  مثال/

فما هً التكلفة الناتجة  %. 51مع معدل الضرٌبة المقدرة ب  ٌوما   50وأن مدة الائتمان حـددت ب $  0011

 عن الائتمان ؟

 الحل /

 x التجاري السنوي= تكلفة الائتمان
ثمن الشراء الآجل ثمن الشراء النقدي

ثمن الشراء النقدي
       xمعدل الضرٌبة( -1)

     

فترة الائتمان
 

% 100 x 
   

  
             

         

    
 تكلفة الائتمان 

 = % 100 x 8 x 0.6 x 0.153 

=  408.35 

 

ٌتمثل فً القروض والسلفٌات التً ٌحصل علٌها المستثمر أو المؤسسة من البنوك،   :الائتمان المصرفً -ب

والقاعدة العامة أن تستخدم القروض قصٌرة الأجل فً تموٌل   .سنةوٌلتزم بسدادها خلال فترة لا تزٌد عن 

الأغراض التشغٌلٌة للمشروع وأن ٌبتعد عن استخدامها فً تموٌل الأصول الثابتة. ومن الشروط التً تطلبها 

 .البنوك عند منحها لهذا الائتمان تقدٌم بعض الرهونات والضمانات الشخصٌة والعٌنٌة وغٌرها

 

 وٌل متوسطة وطوٌلة الأجلمصادر التم -2

المتاحة،  وٌقصد بها تلك الأموال التً تكون متاحة للمستثمر أو المؤسسة قصد تموٌل الفرص الاستثمارٌـة

وتشكل التزاما طوٌل الأجل على المؤسسة كشخصٌة معنوٌة مستقلة، كما تعتبر جزءا مكملا للهٌكل التموٌلً 

 :تتضمن عدة أنواع نذكرها بإٌجازالمحتمل للفرص الاستثمارٌة محل الدراسة، و

وهً تمثل مستند ملكٌة لحاملها، وٌتمتع بعدة حقوق ٌضمنها له القانون كحق التصوٌت   :الأسهم العادٌة -أ

فً الجمعٌة العمومٌة، انتخاب أعضاء مجلس الإدارة، حق الإطلاع على دفاتر المؤسسة، حق المشاركة فً 

   ....الخالأرباح والخسائر، حق البٌع والتداول

وتكون مسؤولٌة حامل السهم العادي محدودة بحصته فً رأس المال، وتعتبر تكلفة الأسهم العادٌة     

مرتفعة بالمقارنة مع تكلفة مصادر التموٌل الأخرى بسبب عنصر المخاطرة الذي ٌتحمله حملة الأسهم 

التصفٌة إلا بعد تسوٌة مطالب الدائنٌن وحملة العادٌة. كما لا ٌحق لهم المطالبة بحقوقهم فً حالة الإفلاس و 

 .الأسهم الممتازة
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 :وتمثل مستند ملكٌة لحاملها، وتختلف عن الأسهم العادٌة فً  :الأسهم الممتازة -ب

الأسهم الممتازة تحصل على معدل عائد ثابت لا ٌتأثر بمستوى أرباح المؤسسة، أما الأسهم العادٌة  -

  .مستوى أرباح المؤسسةفتحصل على معدل متقلب تبعا ل

  .حملة الأسهم الممتازة لهم الأولوٌة فً استرداد قٌمتها عند التصفٌة قبل حملة الأسهم العادٌة -

 .حملة الأسهم الممتازة قد لا ٌتمتعون بحق التصوٌت، فً حٌن حملة الأسهم العادٌة ٌتمتعون بهذا الحق -

 .لمقارنة مع تكلفة التموٌل بالدٌن مثل السنداتوتعتبر أٌضا تكلفة الأسهم الممتازة مرتفعة با   

تلجا إلٌها المنشأة عندما ترغب فً زٌادة رأسمالها دون إصدار المزٌد من الأسهم،  الأرباح المحتجزة : -جـ 

وهذه الطرٌقة تتمثل فً لجوء المنشأة إلـى اجتٌـاز الأربـاح الناتجة عن الأسهم وعدم توزٌعها بغٌة إعـادة 

من الحد  فـً فـرص استثمارٌة جدٌدة ، على أن ٌكون العائد من هذه العملٌة بالنـسبة للحملـة أكبراسـتثمارها 

 .الأدنى للعائد المتحصل علٌه

تعتبر أداة من أدوات المدٌونٌة طوٌلة الأجل، تصدرها المؤسسات قصد الحصول على أموال   :السندات -د

ولحامل السند الحق فً استرداد القٌمة الاسمٌة للسند فً تارٌخ لتموٌل نفقاتها الاستثمارٌة والتشغٌلٌة، 

الاستحقاق، وله الحق أٌضا فً الحصول على معدل فائدة دوري ثابت بغض النظر عن النتٌجة التً تحققها 

 .المؤسسة، لهذا تشكل السندات التزاما ثابتا بالنسبة للمؤسسة

 : وهناك عدة أنواع من السندات مثل

وتعتمد على قدرة المؤسسة على تحقٌق الأرباح كضمان لعائداتها وٌتم إصدار  ر المضمونة:السندات غٌ - 

  .هذا النوع من السندات عن مؤسسات ذات تصنٌف ائتمانً جٌد وتحقق أرباح عالٌة

وهً أكثر أنواع السندات انتشارا، وتكون مغطاة برهن على أصول معٌنة تكون عادة  السندات المضمونة:

   .عقارات

 .وتتمٌز السندات بإمكانٌة خصم الفوائد المدفوعة لحاملٌها من وعاء الأرباح الخاضع للضرائب    

وتشكل أحد المصادر الهامة التً ٌمكن الاعتماد علٌها فً تموٌل   :القروض متوسطة وطوٌلة الأجل -هـ 

لمستثمر أو المؤسسة من الفرص الاستثمارٌة محل الدراسة، وهً تمثل الأموال التً ٌمكن أن ٌحصل علٌها ا

المؤسسات المالٌة المحلٌة والدولٌة، وهً بمثابة التزام على المستثمر أو المؤسسة ٌتعٌن الوفاء به خلال فترة 

 .زمنٌة تزٌد عن سنة وفقا للشروط الاتفاق بٌنهما

لأصل وهو أحد الطرق الحدٌثة فً التموٌل، حٌث ٌقوم المشروع بدل شراء ا  :التموٌل الاستئجاري -و

  :باستئجاره من مالكه أو مؤجره، فٌكون له حق الانتفاع باستخدامه وٌنقسم إلى
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وٌكون المؤجر عادة هو المسؤول عن صٌانة الأصل والتأمٌن علٌه، كما ٌتحمل  الاستئجار التشغٌلً: -

  .مخاطر الاهتلاك والتقادم

اجها المستأجر، وٌأجرها له بعقد غٌر ٌقوم المؤجر بتموٌل شراء الأصول التً ٌحت الاستئجار التموٌلً: -

 :التالٌة قابل للإلغاء لمدة طوٌلة، وٌتم سداد الأقساط على مدى فترة العقد، وٌأخذ الاستئجار التموٌلً الصور 

  التأجٌر المباشر: وفٌه ٌتم إعادة الأصل إلى حالته بعد انتهاء مدة التأجٌر.  

   ًنهاٌة مدة العقدالتأجٌر مع الاحتفاظ بحق الشراء ف. 

 

 تقدٌر تكلفة راس المالثانٌاً : 

ستثمار ارتباطا مباشرا بقرار التموٌل، ذلك لأن قبول المشروع الاستثماري المقترح ٌرتبط قرار الا   

ٌتوقف على كٌفٌة تموٌله، فكلما كان العائد على المشروع الاستثماري أكبر من تكلفة تموٌله كان ذلك مشجعا 

وٌتوقف مفهوم تكلفة رأس المال على ما ٌدفعه المشروع للحصول على راس المال سواء كان   .على قبوله

 فً شكل قرض أو أسهم أو أرباح محتجزة ...الخ لاستخدامها فً تموٌل المشروع الاستثماري، كما ٌتوقف

 .على معدل العائد الذي ٌطلبه المستثمرون فً الأوراق المالٌة التً ٌصدرها المشروع

 تحدٌد معدل تكلفة رأس المال -1

زمة لتموٌل المشروع، والذي ٌختلف من موال اللاوٌقصد به "السعر الذي ٌتم دفعه للحصول على الأ    

القٌمة  مصدر لآخر، أو هو الحد الأدنى للمعدل الواجب تحقٌقه على المشروعات الاستثمارٌة للمحافظة على

ختلاف مصادر تموٌل الفرص الاستثمارٌة، فإن أسالٌب ونظرا لا ."السوقٌة لأسهم المؤسسة دون تغٌٌر

 :الأخرى، و فٌما ٌلً توضٌح بإٌجاز تكلفة كل نوع تقدٌر تكلفة كل نوع تختلف هً

وتمثل معدل العائد الواجب تحقٌقه على الاستثمارات الممولة بواسطة الاقتراض، وعلى  : تكلفة الاقتراض -أ

 : اتها معدل الفائدة على القرض و بالتالً فإنذلك فإن تكلفة الأموال المقترضة هً ذ

 

 الفوائد المخصومة مقدما   –صافً قٌمة القرض= قٌمة القرض 

$ بفائدة سنوٌة 311111تقرر ان ٌتم احد المشروعات المقترحة من خلال قرض طوٌل الاجل قٌمته  مثال/

 % تدفع فً نهاٌة السنة .01

 المطلوب: احسب تكلفة القرض ؟
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 311111x 01 = %31111$قٌمة الفوائد السنوٌة =  الحل /

     

      
  

=01% 

 

$ بفائدة سنوٌة 311111تقرر ان ٌتم احد المشروعات المقترحة من خلال قرض طوٌل الاجل قٌمته  مثال/

 .تخصم مقدما  من القرض% 01

 المطلوب: احسب تكلفة القرض ؟

 311111x 01 = %31111$قٌمة الفوائد السنوٌة =  الحل /

 $0.1111= 31111 -311111صافً قٌمة القرض= 

     

      
  تكلفة القرض  

=00800% 

 

 فً حال كان المشروع المقترح ٌخضع للضرٌبة: -

ولأن الفوائد المدفوعة على القروض تعتبر من النفقات القابلة للخصم من وعاء الأرباح الخاضع للضرٌبة،   

  :تكلفة الاقتراض لتصبح كما ٌلًهذا من شأنه أن ٌقلل من 

 (معدل الضرٌبة - 1× )تكلفة الاقتراض بعد الضرائب = معدل فائدة القرض 

 و هذا ٌعنً أن الأموال المقترضة تحقق وفرة ضرٌبٌة للمشروع

$ بفائدة سنوٌة 311111تقرر ان ٌتم احد المشروعات المقترحة من خلال قرض طوٌل الاجل قٌمته  مثال/

 نهاٌة السنة . % تدفع ف01ً

 % ؟30المطلوب: احسب تكلفة القرض اذا علمت ان معدل الضرٌبة 
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 الحل / 

     
     

      
 تكلفة القرض 

=480% 

 x 40 = %480%%01تكلفة القرض= 

 

وهً معدل العائد الواجب تحقٌقه على الاستثمارات الممولة عن طرٌق هذا  : تكلفة الأسهم الممتازة -ب

 : تتأثر المكاسب الخاصة بحملة الأسهم العادٌة. وٌمكن حساب هذه التكلفة كما ٌلًالمصدر بحٌث لا 

التوزٌعات السنوٌة لحملة الاسهم الممتازة

القٌمة السوقٌة للسهم الممتاز    كلفة الاصدار 
 كلفة التموٌل بالاسهم الممتازة  

$ 0111م ممتازة بقٌمة سوقٌة تساوي قامت احد الشركات العاملة فً مجال النقل البحري بإصدار اسه مثال/

$ فً حٌن بلغت كلفة الاصدار 011للسهم الواحد وكانت التوزٌعات السنوٌة لحملة الاسهم الممتازة تساوي 

3% 

 المطلوب : حساب كلفة التموٌل بالأسهم الممتازة؟

 الحل/

التوزٌعات السنوٌة لحملة الاسهم الممتازة

القٌمة السوقٌة للسهم الممتاز (  كلفة الاصدار)
 كلفة التموٌل بالاسهم الممتازة  

   

            
  

   

          
  

   

   
  

=01831% 
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وتمثل الحد الأدنى من المعدل الواجب تحقٌقه على الاستثمارات الممولة من هذه   :العادٌة الاسهمتكلفة  -جـ 

وٌتوقف هذا النمط على احتمالٌة وجود تكالٌف اصدار الأموال للمحافظة على القٌمة السوقٌة للأسهم العادٌة. 

  :الاسهم تتحملها المشروعات أو لا

 : عدم وجود تكالٌف الاصدار الحالة الاولى 

ه الملاك على استثماراتهم أي الحالة تتمثل كلفة التموٌل فً الحد الادنى لمعدل العائد الذي ٌطلب فً مثل هذه

كلفة التموٌل بالسهم العادي )فً حال عدم وجود تكالٌف(= الحد الادنى لمعدل العائد الذي ٌطلبه ملاك ان 

 الاستثمارات

رباح ففً حال ثبات توزٌعات الارباح وٌتوقف احتساب هذا المعدل على مدى ثبات نمو التوزٌعات الا

 المتوقعة ٌتم التوصل الى الحد الادنى لمعدل العائد بالعلاقة ادناه :

 
 قٌمة توزٌعات الارباح المتوقعة للسهم العادي

القٌمة السوقٌة للسهم العادي
 الحد الادنى  لمعدل العائد الذي ٌطلبه ملاك الاستثمارات 

 

 الارباح المتوقعة فٌتم احتساب معدل العائد بالعلاقة ادناه :اما فً حال نمو توزٌعات 

معدل النمو المتوقع فً قٌمة توزٌعات الارباح  
 قٌمة توزٌعات الارباح المتوقعة للسهم العادي

القٌمة السوقٌة للسهم العادي
 الحد الادنى  لمعدل العائد الذي ٌطلبه ملاك الاستثمارات 

 

$ وعلى افتراض ان قٌمة التوزٌعات  311أصدرت احدى الشركات سهما  جدٌدا  قٌمته السوقٌة تعادل  مثال/

 $ فما هو الحد الادنى لمعدل العائد الذي ٌطلبه الملاك على استثماراتهم؟ 31المتوقعة فً نهاٌة العام تساوي 

 الحل/

 
 قٌمة توزٌعات الارباح المتوقعة للسهم العادي

سوقٌةال للسهم العادي القٌمة 
 الحد الادنى  لمعدل العائد الذي ٌطلبه ملاك الاستثمارات 

  

   
  

=180 = 01% 

$ وعلى افتراض ان قٌمة التوزٌعات 011اصدرت احدى الشركات سهما  حدٌثا  بقٌمة سوقٌة تساوي  مثال/

 %0$ وان معدل النمو السنوي المتوقع لتوزٌعات الارباح  00المتوقعة فً نهاٌة العام تساوي 

 ؟المطلوب : حساب كلفة التموٌل بالسهم العادي
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 دنى لمعدل العائد الذي ٌطلبه ملاك الاستثماراتكلفة التموٌل بالسهم العادي = الحد الا الحل/

معدل النمو المتوقع فً قٌمة توزٌعات الارباح  
 قٌمة توزٌعات الارباح المتوقعة للسهم العادي

القٌمة السوقٌة للسهم العادي
 الحد الادنى  لمعدل العائد الذي ٌطلبه ملاك الاستثمارات 

=     
  

   
 

=183 

=31% 

 : فً حالة وجود تكالٌف الاصدار الحالة الثانٌة 

فً مثل هذه الحالة ٌتزامن مع اصدار الشركة للاسهم العادٌة تكالٌف متنوعة تسمى تكالٌف الاصدار مثل 

رسوم الاعلان والدعاٌة ورسوم التسجٌل وعمولة سماسرة البٌع الى اخره، وفً مثل هذه الحالة تحتسب 

 توزٌعات الارباح المتوقعة وفقا  للمعادلة ادناه :سهم العادٌة فً حال ثبات لتموٌل بالأكلفة ا

 قٌمة توزٌعات الارباح المتوقعة للسهم العادي

القٌمة السوقٌة للسهم كلفة اصدار السهم
 كلفة التموٌل بالاسهم العادٌة 

 ه :اما فً حال نمو توزٌعات الارباح المتوقع تحقٌقها ٌتم احتساب كلفة التموٌل من هذا النمط بالمعادلة ادنا

 قٌمة توزٌعات الارباح المتوقعة للسهم العادي

القٌمة السوقٌة للسهم كلفة اصدار السهم
+ معدل النمو السنوي المتوقع فً توزٌعات  كلفة التموٌل بالاسهم العادٌة 

 الارباح

 

$ 011قامت احدى الشركات العاملة فً القطاع المصرفً بإصدار سهم جدٌد بقٌمة سوقٌة تعادل  مثال/

% من القٌمة السوقٌة للسهم فإذا علمت ان قٌمة توزٌعات الارباح المتوقعة فً 01وكلفة اصدار السهم تعادل 

 $ فما هً كلفة التموٌل بالأسهم العادٌة لتلك الشركات ؟ 03نهاٌة السنة تساوي 

 % من قٌمته السوقٌة 01من خلال منطوق السؤال نجد ان الشركة تتحمل كلفة اصدار للسهم وبنسبة  الحل /

 x 180 011اذن كلفة الاصدار = 

 دولار  01=                      

 قٌمة توزٌعات الارباح المتوقعة للسهم العادي

القٌمة السوقٌة للسهم كلفة اصدار السهم
 كلفة التموٌل بالاسهم العادٌة 
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=18000 

=0080% 

 

وتتمثل فً العائد الذي كان ٌمكن تحقٌقه فٌما لو تم استثمار هذه المبالغ  : تكلفة الأرباح المحتجزة -د

المحتجزة فً مجالات أخرى )تكلفة الفرصة البدٌلة(، ونستطٌع الاعتماد على المعادلة التالٌة فً حساب 

 :اح المحتجزةتكلفة الأرب

 
توزٌعات الارباح المتوقعة للسهم    الضرٌبة  

 القٌمة السوقٌة الحالٌة للسهم
 كلفة التموٌل بالارباح المحتجزة 

أما فً حال نمو توزٌعات الارباح المتوقع تحقٌقها فٌتم احتساب كلف التموٌل بالأرباح المحتجزة من    

 خلال المعادلة التالٌة :

الضرٌبة   توزٌعات الارباح المتوقعة للسهم    

 القٌمة السوقٌة الحالٌة للسهم معدل النمو المتوقع فً قٌمة توزٌعات الارباح
 كلفة التموٌل بالارباح المحتجزة 

 

قام احدى الشركات العاملة فً مجال الحدٌد والصلب بإصدار سهم جدٌد بقٌمة سوقٌة تساوي  مثال /

$ اذا علمت بأن معدل  001$ فً حٌن بلغت التوزٌعات المتوقعة لأرباح السهم فً نهاٌة العام 0011

 % 01الضرٌبة بلغ 

 المطلوب : حساب كلفة التموٌل بالأرباح المحتجزة ؟

  الحل/

 
توزٌعات الارباح المتوقعة للسهم    الضرٌبة  

 القٌمة السوقٌة الحالٌة للسهم
 كلفة التموٌل بالارباح المحتجزة 

           

    
 كلفة التموٌل بالارباح المحتجزة   

=
   

    
  =1814 

 =4% 
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اذا عمت بأن القٌمة السوقٌة لسهم جدٌد اصدر بواسطة احدى الشركات العاملة فً مجال الاتصالات  مثال /

$ وان معدل النمو السنوي 011$ وكانت التوزٌعات المتوقعة لأرباح السهم فً نهاٌة العام  0111بلغت 

 % 01ساوي %  اذا علمت بأن معدل الضرائب المفروضة 01ٌالمتوقع فً الارباح المتحققة ٌساوي 

 المطلوب : حساب كلفة التموٌل بالأرباح المحتجزة ؟

 الحل /

الضرٌبة)  توزٌعات الارباح المتوقعة للسهم(  

 القٌمة السوقٌة الحالٌة للسهم معدل النمو المتوقع فً قٌمة توزٌعات الارباح
 كلفة التموٌل بالارباح المحتجزة 

=
           

        
 

=
  

      
 

=181.0 

=.80% 

 


